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Resumen  
La gestión del riesgo es uno de los temas que está presente en todos los mercados, sectores y economías, 
razón por la cual se decide escoger uno de los primeros modelos que predice con anterioridad la quiebra a 
empresas de diferentes sectores, el modelo Z-Score de Altman ayuda a las empresas e inversionistas a 
identificar si están tomando las decisiones acertadas para continuar operando en el mercado. El modelo Z-
Score de Edward I. Altman introducido en el mercado en 1968, ayuda a revisar por medio de variables y 
ratios financieros, si una empresa se está administrando de forma adecuada financieramente o si existe el 
riesgo de entrar en quiebra. Se aplica el modelo para las Pymes en Colombia, analizando sus estados 
financieros en un período de 3 años, esto para revisar si las empresas que entraron en quiebra lo pudieron 
evitar en años anteriores a su deterioro; todo esto para llegar a la conclusión de que el modelo es una 
herramienta funcional que puede ser un buen predictor de la situación financiera de las Pymes 
colombianas.   
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Abstract 
Risk management is one of the issues that is present in all markets, sectors and economies. This is the 
reason  why it was decided to choose one of the first models that is able to predict with some time in 
advance bankruptcy of companies from different sectors. The model Z-Score Altman helps companies 
and investors to identify if they are taking the right decisions to continue operating in the market. The Z-
Score of Edward I. Altman model introduced in the market in 1968, helps this review by means of 
variables and financial ratios analysis, if a company is being managed financially adequate or whether 
there is a risk of going into bankruptcy. The model for SMEs is applied in Colombia by analyzing its 
financial statements over a 3 years period to check if companies that went into bankruptcy could prevent 
its deterioration in previous years; all this is to conclude that the model is a functional tool that can be a 
good predictor of the financial situation of Colombian SMEs. 
 
Key words:  
Model Z-Score, Edward Altman, SMEs in Colombia, Financial performance, Financial indicators. 
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1 Introducción 
En la actualidad se observa cómo ingresan nuevas empresas al mercado colombiano, clasificadas 
como Pymes. Algunas de estas empresas siguen operando de acuerdo a su actividad económica 
pero otras no. El modelo Z-Score de Altman es un  modelo de predicción de insolvencia que se 
realiza con base en un análisis estadístico iterativo de discriminación múltiple, en el que se 
ponderan y suman cinco razones de medición para clasificar las empresas solvente o insolvente. 
El propósito de este trabajo es desarrollar el modelo, tomando una muestra de 30 empresas 
Pymes en Colombia, donde la mitad serán empresas que aún se encuentran operando y, la otra 
muestra, empresas que entraron en quiebra y liquidaron.  
 
2 Situación en estudio – problema 
¿Es el modelo Z-Score de Altman un buen predictor de la situación financiera de las Pymes 
colombianas? Se aplicará este modelo sobre los estados financieros de treinta Pymes, buscando 
si anticipa o no, el deterioro de su situación financiera. 
El modelo Z-Score de Altman combina varios resultados de los indicadores financieros que se 
realizan, tomando los datos de los estados financieros de las organizaciones. Este modelo fue 
diseñado en el año 1968 por el Dr. Edward Altman (Weston y Copelan, 1988); en el que tomó 
una muestra de empresas del sector industrial que estaban cotizando en Bolsa, basado en el 
desarrollo realizado por Fisher en el año de 1936, que se realiza en una variable clasificatoria y 
otra cuantitativa. 
Se escogió el tema del modelo Z-Score debido a dos datos de peso de la economía colombiana, 
que son los siguientes: 1) El 95% de las compañías en Colombia son de carácter Pyme. 2) El 
75% de las Pymes no pasan los 3 años de operación (Stangl Herrera, 2014), esto debido a los 
siguientes puntos: 
 Empresas maduras que sin una buena estructura de gestión, acaban quebrando tras varios 
años de deterioro. 
 Empresas individuales que crecen más rápido que lo esperado, a proporciones mayores al 
80%, resultando inmanejables para su creador. 
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 Las que nunca llegan a pasar su punto de equilibrio, después de su creación.  
 
En los últimos tres años se observa cómo se crean empresas en Colombia legalmente 
constituidas, pero no se tiene un diagnóstico acertado de si continúan en el mercado. Según un 
reporte de Confecámaras para el año 2014, se crearon alrededor de 275.000 empresas y 89.000 
cerraron operaciones, siendo éstas unas cifras críticas, ya que se puede encontrar que la tercera 
parte de las empresas no continúan en el mercado. 
Los resultados de esta investigación  están orientados para las Pymes colombianas que buscan 
crecer en el mercado y para personas o departamentos que gestionen el riesgo de sus clientes o 
proveedores de las empresas. 
El desarrollo de este trabajo permite usar el conocimiento y herramientas proporcionados durante 
la etapa de estudio en la Maestría en Administración Financiera (MAF). 
Las limitaciones que se encuentran para el desarrollo del Z-Score son las variaciones del modelo 
(en este caso Z1 y Z2), el modelo utiliza indicadores financieros que son calculados del Balance 
General y el Estado de Resultados y se encuentra que algunos resultados pueden ser variables, 
debido a que algunas cuentas presentes pueden ser modificables de acuerdo a la estrategia que 
tengan las empresas. 
Este trabajo está enfocado en tomar una muestra de 30 empresas Pymes en Colombia de varios 
sectores, el 50% son empresas que llegaron a la quiebra y el otro 50% son empresas que están en 
funcionamiento actualmente. Se desarrolla el modelo basados en predecir si éste es factible 
técnicamente para las Pymes en Colombia y, al mismo tiempo, considerar si éstas pueden tomar 
decisiones en el corto plazo para generar acciones estratégicas y permitir que su operación 
continúe a través de los años. 
De acuerdo a lo anterior, el modelo a desarrollar en este trabajo práctico, se enfoca en revelar si 
se puede llegar a saber con anterioridad si una empresa está tomando decisiones financieras que 
contribuyan para continuar en el mercado, mediante la aplicación del modelo Z-Score de 
Altman. 
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3 Objetivos, general y específicos del trabajo de grado 
3.1. Objetivo general 
Estudiar el modelo Z-Score de Altman en Pymes colombianas, realizando un comparativo del 
resultado entre empresas que han entrado en quiebra y las que aún siguen vigentes en el 
mercado. 
 
3.2 Objetivos específicos 
a) Seleccionar los indicadores que representan liquidez, rentabilidad y solvencia. 
b)  Analizar los resultados de empresas de diferente sector. 
 
4 Método de solución 
De acuerdo a la propuesta presentada, tomamos los estados financieros de 30 Pymes 
colombianas, de las cuales el 50% son entidades que han entrado en quiebra y el otro 50% siguen 
operando actualmente; esto con base a reportes financieros de los últimos tres años, donde se 
calculará el modelo Z-Score de Altman para realizar un análisis que nos permita identificar si el 
modelo cumple su función. Se busca revisar si el modelo anticipa la quiebra de una empresa o 
concluye que ésta seguirá vigente en el mercado. 
 
• Identificar Pymes a evaluar. 
• Conseguir los estados financieros. 
• Realizar cálculos para el análisis del modelo Z-Score. 
• Comparativo empresas en quiebra vs empresas activas. 
• Determinar el resultado. 
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5 Justificación del trabajo de grado en términos de la Maestría en Administración 
Financiera (maf) 
Trabajaremos el modelo Z-Score, ya que la gestión del riesgo está presente en todos los negocios 
de la economía actual y lo revisamos en la materia de Finanzas Corporativas, esto debido a que 
todo empresario busca obtener retornos de sus inversiones en la medida en que sea con ánimo de 
lucro. El ejemplo más utilizado es el del pago de las obligaciones crediticias de una empresa a la 
Banca, pero también se puede aplicar a pronosticar la capacidad de pago de un cliente o la 
situación actual de un proveedor clave para cualquier empresa. 
 
6 Contenido del informe  
Se generó un trabajo de investigación donde se demuestra el análisis realizado del modelo Z-
Score de Altman de las Pymes de Colombia; esto para analizar si el modelo cumple su función 
en este territorio. Los resultados hallados provienen principalmente de las razones financieras 
calculadas de los resultados de sus estados financieros, que son Balance General y Estado de 
Resultados. 
 
7 Desarrollo 
El modelo Z-Score es un modelo discriminante (el análisis discriminante es una técnica 
estadística), que se encuentra validado para el desarrollo de la investigación, se trabaja con 
razones financieras del mismo período, que permite que los resultados arrojados se puedan 
examinar. Al trabajar con razones financieras se evita la heterogeneidad en los valores, ya que se 
encuentra en una misma escala. 
Dentro del modelo original Z-Score, Altman seleccionó 22 indicadores financieros, el 
procedimiento consistía  en identificar combinaciones lineales de estos indicadores en diferentes 
compañías, para clasificarlas de acuerdo a su capacidad de pago, las catalogaron en empresas en 
quiebra y saludables. De los 22 indicadores iniciales sólo seleccionó cinco para crear el modelo,  
examinó 66 empresas de las cuales 33 habían entrado en quiebra entre los años 1946 y 1965, la 
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elección de las otras 33 empresas las realizó aleatoriamente y utilizó empresas de diferente 
tamaño.  
Después de aplicado el modelo, clasificó la categoría empresas en quiebra y empresas en no 
quiebra, de acuerdo a los resultados arrojados. 
Los cinco indicadores financieros que fueron seleccionados por Altman para realizar el modelo, 
los retomó por ser los más significativos dentro de una derivación estadística, clasificados en: 
indicador de liquidez, indicador de rentabilidad, indicador de apalancamiento, indicador de 
solvencia e indicador de actividad.  
Con estos indicadores se trabaja en la formulación para hallar el resultado final, este resultado 
tiene como nombre Z dónde se usa la siguiente ecuación: 
Z= 1.2X1 + 1.4X2 + 3.3X3 + 0.6X4 + 0.99X5. 
 
Este modelo inicialmente fue desarrollado con empresas manufactureras que cotizaban en Bolsa, 
los indicadores están discriminados y permite la combinación entre ellos durante un mismo 
período. 
Los límites de referencia usados para las empresas manufactureras que cotizan en Bolsa son: 
Z-Score arriba de 2,99 
La compañía se encuentra en una probabilidad baja de quiebra. 
Z-Score entre 1,8 y 2,1 
La compañía se encuentra en una zona gris, que es incertidumbre, esta zona significa que es 
intermedia y difícil de predecir si va a entrar en quiebra en poco tiempo. 
Z-Score por debajo de 1,8 
Probabilidad de quiebra financiera muy alta. 
El modelo Z-Score posteriormente fue actualizado por Altman y se incluyeron dos nuevas 
versiones el valor: Z1 y Z2, para aplicarse a empresas manufactureras que no cotizan en Bolsa, y 
empresas comerciales y de servicio. Es decir, que expandió los sectores de la economía donde el 
modelo buscaba tener aplicación y uso. 
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El modelo Z1 de Altman 
Este modelo se aplica para las empresas manufactureras que no cotizan en Bolsa: 
Z1= 0.717X1 + 0.847X2 + 3.107X3 + 0.42X4 + 0.998X5. 
Los  resultados que se obtienen después de realizar el modelo y hallar Z1 son: 
Un valor alto que indica cuando la situación de la empresa es saludable, es decir, que ésta no 
tendrá problemas de solvencia en el corto plazo. 
Un resultado intermedio indica incertidumbre o alerta, es decir, que la empresa está en 
observación o prueba. 
Un resultado intermedio inclinado hacia un resultado bajo, es decir, que la empresa está en una 
zona muy alerta por los próximos dos años. 
Un resultado bajo nos indica que la empresa probablemente entrará en quiebra y probablemente 
no pueda recuperarse financieramente. 
En este modelo, comparado con el modelo original, es la modificación al indicador X4, en el que 
ya no se toma el valor de la empresa que cotiza en Bolsa sino el valor contable del patrimonio, 
que es tomado de los estados financieros de la empresa. La construcción de este modelo se apoya 
en un análisis discriminante múltiple que combina valores y arroja un resultado; las funciones 
empleadas son: 
Empresas manufactureras que no cotizan en Bolsa: 
X1 = (Capital de trabajo/Activos totales) 
X2 = (Utilidad/Activo total) 
X3 = (U.A.I.I/Activo total) 
X4 = (Valor contable del patrimonio/Pasivo total) 
X5 = (Ventas/Activos totales) 
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Para analizar el resultado tenemos las siguientes clasificaciones: 
 
Z-Score arriba de 3,0 
La compañía está saludable financieramente.  
Z-Score entre 2,7 y 2,99 
En “alerta”. Esta zona es un área donde se debe actuar con cautela en cuanto a sus movimientos 
financieros para no caer en la zona gris. 
Z-Score entre 1,8 y 2,7 
Posibilidad de que la empresa quiebre dentro de los 2 años de operaciones siguientes, a partir de 
las cifras financieras dadas. 
Z-Score por debajo de 1,8 
Probabilidad de quiebra financiera muy alta. 
 
Modelo Z2 de Altman 
Este modelo Z2 se aplica para aquellas empresas clasificadas en el sector comercial y de 
servicios, en donde se elimina la razón X5, el resto de razones se mantienen como en el modelo 
Z1. La ecuación empleada es: 
Z2= 6.56X1 + 3.267X2 + 6.72X3 + 1.05242X4. 
  
La ecuación muestra que el valor de Z2 del modelo lineal combinado con cada factor de X1 a X5 
detallados así:  
X1 = (Capital de trabajo/Activos totales) 
X2 = (Utilidad/Activo total) 
X3 = (U.A.I.I/Activo total) 
X4 = (Valor contable del patrimonio/Pasivo total) 
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X1 = (Capital de trabajo/Activos totales) 
Para hallar este índice se utiliza el capital de trabajo neto, que es la diferencia entre los activos 
corrientes versus los pasivos corrientes, estos activos incluyen el disponible de la compañía y los 
bienes que rápidamente pueden volverse efectivo. Los pasivos corrientes son las obligaciones 
contraídas con terceros, los cuales deben estar pagos en un plazo de un año o menor. 
 
X2 = (Utilidad/Activo total) 
Para hallar este índice se toma la utilidad obtenida durante el ejercicio vigente (año gravable), 
tomado del Estado de Resultados. 
 
X3 = (U.A.I.I/Activo total) 
El U.A.I.I., son las utilidades antes de impuestos e intereses y éstas se obtienen del Estado de 
Resultados de la empresa, antes de calcular y provisionar los impuestos.  
El activo total es la suma de los activos corrientes y no corrientes. 
 
X4 = (Valor contable del patrimonio/Pasivo total) 
El valor contable del patrimonio es tomado del balance general, se toma el valor registrado en 
libros, que es diferente al valor comercial de la empresa, comparado con el pasivo total que son 
las obligaciones financieras que tiene la empresa.  
 
X5 = (Ventas/Activos totales) 
Las ventas corresponden a los ingresos operacionales de la actividad de la empresa, es un 
indicador muy significativo, porque muestra la evolución de facturación de la empresa a través 
de los años. 
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Para analizar el resultado del modelo Z2 tenemos las siguientes clasificaciones: 
 
Z-Score arriba de 2,6 
La compañía se encuentra financieramente saludable. 
Z-Score entre 1,1 y 2,6 
Zona gris, definida por Altman, en la cual se presenta alguna probabilidad de quiebra.  
Z-Score por debajo de 1,1 
Probabilidad de quiebra financiera muy alta. 
Para la selección de empresas, se revisó primero la base de datos de la Superintendencia de 
Sociedades, tomando como muestra empresas Pymes que reportan sus estados financieros por 
obligatoriedad, se diversificó en la búsqueda de empresas para encontrar de diferentes sectores y 
así realizar el análisis propuesto. Se seleccionó un grupo de empresas manufactureras y 
comerciales de servicios registradas que actualmente están activas en el mercado. La selección se 
realizó para empresas en el mismo período con los mismos efectos económicos y que 
actualmente están operativas para que tengamos un resultado que sea analizable. 
 
Tabla 1. Clasificación empresas operativas 
EMPRESAS MANUFACTURERAS 18% 
EMPRESAS DE SERVICIOS 82% 
Fuente: Elaboración propia, 2015. 
 
Una vez seleccionadas las empresas procedimos a extraer la información y analizar los datos 
tomando de los estados financieros los siguientes datos: 
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Tabla 2. Cuentas contables para realizar el modelo  
Capital de trabajo Activos totales Utilidad 
Utilidad antes de 
impuesto e intereses  
 
Valor contable del patrimonio Total pasivo Ventas 
Fuente: Elaboración propia, 2015. 
 
7.1 Presentación y análisis de resultados 
Después de recopilados los datos, se acomodaron y calcularon las razones financieras propuestas 
por el modelo Z-Score de Altman, se obtuvieron los respectivos resultados para cada una de las 
empresas, y se realizó un análisis individual, luego se ponderó por sectores al que pertenecen, 
obteniendo los siguientes datos para las empresas comerciales y de servicio: para este caso, se 
halló el Z2 con la ecuación Z2= 6.56X1 + 3.267X2 + 6.72X3 + 1.05242X4., presentando como 
resultado: 
Tabla 3. Cálculo Z-2 empresas comerciales y de servicios  
  AÑO 1 AÑO 2 AÑO 3 
  Z-2 Z-2 Z-2 
Empresa 1               6.553                5.588                3.579  
Empresa 2               1.780                2.111                1.778  
Empresa 3             29.992                6.715                5.943  
Empresa 4             17.954              34.153              35.634  
Empresa 5               3.115                2.836                5.677  
Empresa 6               1.950                2.301                2.929  
Empresa 7               1.855                2.113                1.713  
Empresa 8               7.259                7.897                2.717  
Empresa 9               4.244                5.671                4.222  
Empresa 10             18.462              13.920                3.613  
Empresa 11               0.349                0.299                0.201  
Empresa 12               2.908                3.054              11.334  
Empresa 13               2.989                2.449                1.131  
Empresa 14               2.601                5.727                3.070  
Fuente: Elaboración propia, 2015. 
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Presentación gráfica de los resultados: 
 
Gráfico 1. Resultados empresas comerciales y de servicio operativas 
 
Fuente: Elaboración propia, 2015. 
 
Las empresas saludables representan más del 70% para los años 1 y 3, siendo éste un indicativo 
de que estas empresas van a seguir operativas a través de los años, sin embargo deben estar en 
constante revisión porque el 21% de estas empresas se encuentran en una zona gris, que 
representan una etapa de alerta para el sector comercial y de servicios de las empresas 
estudiadas. 
Posteriormente, se tomaron y analizaron los mismos datos, pero esta vez a las empresas 
manufactureras que no cotizan en Bolsa, es decir, que para este modelo aplicamos el Z1 con la 
ecuación: Z1= 0.717X1 + 0.847X2 + 3.107X3 + 0.42X4 + 0.998X5, hallando como resultado los 
siguientes datos: 
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Tabla 4. Cálculo Z-1 empresas manufactureras  
 AÑO 1 AÑO 2 AÑO 3 
Empresa 1                 3.673                  2.819                  1.357  
Empresa 2                 3.969                  3.319                  2.689  
Empresa 3                 5.118                  3.397                  3.741  
Fuente: Elaboración propia, 2015. 
 
Presentación gráfica de los resultados: 
 
Gráfico 2. Resultado empresas manufactureras operativas 
 
Fuente: Elaboración propia, 2015. 
 
Para las empresas del sector manufacturero es otra la situación, muestra cómo en el año 1 las 
empresas son saludables, para el año 2 ya el 33% pasan a estar en alerta, de acuerdo al resultado 
obtenido en el Z1, y para el año 3 el 33% se encuentra en una zona de posible quiebra dentro de 
los próximos dos años. Este resultado demuestra cómo la industria viene en caída en Colombia, 
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porque durante los últimos años el país se está desindustrializando debido a los tratados de libre 
comercio que se tienen firmados. 
Gráfico 3. Variación porcentual anual del PIB - series desestacionalizadas 
 
Fuente: DANE - Dirección de Síntesis y Cuentas Nacionales, 2014. 
 
Para realizar  un análisis comparativo de acuerdo a la propuesta presentada, se tomó el mismo 
número de empresas diversificando los sectores. Para este caso, las empresas débiles que se 
encuentran en cierre de sus operaciones, analizando los mismos años y el mismo modelo. 
Tabla 5. Clasificación empresas en liquidación 
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60% 
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40% 
Fuente: Elaboración propia, 2015. 
 
Las empresas débiles o en cierre del sector comercial y de servicios, arroja el siguiente resultado 
hallando el Z2. 
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Tabla 6.  Cálculo Z-2 Resultados empresas comerciales y de servicio en liquidación 
 
AÑO 1 AÑO 2  AÑO 3  
Empresa 1 -                    1.197  -                    2.445  -                    1.197  
Empresa 2 -                    0.050                        0.462                        0.484  
Empresa 3                       0.403                        1.032  -                    0.380  
Empresa 4                       6.612                        1.707                        0.705  
Empresa 5                       0.837                        0.603  -                    1.842  
Empresa 6 -                    8.631  -                    7.486                        0.083  
Empresa 7                       1.037                        1.379  -                    0.765  
Empresa 8 -                    1.925  -                    0.034  -                    1.926  
Empresa 9                       0.139                        0.120                        0.120  
Fuente: Elaboración propia, 2015. 
Presentación gráfica de los resultados: 
 
Gráfico 4. Resultado empresas comerciales y de servicios en liquidación 
 
Fuente: Elaboración propia, 2015. 
La muestra de las empresas del sector comercial y de servicios ilustra el deterioro a través de los 
años, inicialmente, se cuenta con un 17% en la zona saludable y al año siguiente caen a una zona 
gris, al tercer año de estudio ya todas las empresas están en una zona de quiebra sin 
recuperación. 
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Para el sector manufacturero que representa el 40% de la muestra, después de hallar los 
resultados de las razones financieras, se obtuvieron los siguientes resultados: 
Tabla 7. Cálculo Z-1 empresas manufactureras 
 
AÑO 1 AÑO 2  AÑO 3  
Empresa 1                       2.378                        1.186                        0.153  
Empresa 2                       0.669                        0.153                        0.617  
Empresa 3 -                  24.076  -                    0.077  -                  30.604  
Empresa 4                       1.401                        0.985                        0.098  
Empresa 5                       3.424                        1.992                        0.043  
Empresa 6                       1.559                        0.957                        0.350  
Fuente: Elaboración propia, 2015. 
Presentación gráfica de los resultados: 
Gráfico 5. Resultado empresas manufactureras en liquidación 
 
Fuente: Elaboración propia, 2015. 
Se observa cómo en el año inicial “1”el 17% de las empresas se encuentra en un sector saludable, 
el otro 17% en la zona gris y el 83% en una zona de quiebra, para el año 2 las empresas que se 
encontraban en la zona saludable pasan a la zona gris y ya para el año 3 las empresas del sector 
manufacturero se encuentran en un 100% en quiebra financiera y con cierre de sus operaciones; 
debido al modelo, se calculó el Z1 por pertenecer al sector manufacturero que no cotiza en Bolsa. 
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8 Conclusiones 
Para nuestra investigación, se probó el modelo Z-Score de Altman con 30 empresas (15 
operativas y 15 en proceso de cierre), que hicieron parte de la muestra para el cálculo del modelo 
propuesto, obteniendo un acierto del 62% para las empresas saludables y un 100% para empresas 
en cierre. Por esta razón, se concluye que el modelo es un buen predictor para conocer la 
situación financiera de las Pymes en Colombia, siendo este una herramienta eficiente para 
implementar en las mismas, acompañado de revisiones periódicas que identifique a tiempo el 
estado de cada una de las empresas. 
Con respecto a las empresas analizadas que entraron en quiebra, se afirma que revisadas con tres 
años de anterioridad (inclusive solo con dos años), se determinaría que éstas iban a entrar en 
quiebra financiera, esto con el fin de evitar este tipo de fracasos y de esta manera poder evaluar 
qué tan eficiente es que la empresa siga en operaciones, realizando una reestructuración y 
revisando otros aspectos externos e internos para no llegar a la quiebra. 
Los resultados arrojados en el modelo son fundamentales para la toma de decisiones en cada 
empresa, se propone que el modelo se realice después del corte de las operaciones para un año 
gravable, contando con los estados financieros completos y verificados para que el resultado sea 
comparable. Este modelo servirá para los dueños de empresas, administradores, entidades 
financieras y entes públicos, que deseen conocer la situación financiera de la empresa deseada. 
Este modelo establece una herramienta eficiente; la cual, si se realiza constantemente, arrojaría 
unos resultados confiables y con altas probabilidades de precisión. Los indicadores financieros 
que se examinan y se calculan dan un resultado de análisis discriminante. 
Dentro de la revisión, comparación y el análisis, se observa que algunas empresas por estrategias 
financieras y/o políticas internas que se implementan, manipulan el resultado del ejercicio para 
cada año gravable (por ejemplo para el pago de impuestos), de esta manera, el modelo no sería 
un buen predictor porque los resultados que se obtengan no van a ser totalmente confiables y no 
se estaría reflejando la situación financiera real. 
En el desarrollo del modelo se observa que los indicadores usados no han sido modificados a 
pesar de los cambios que se han generado durante los años, se propone realizar este estudio con 
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indicadores más recientes y que estén basados en la generación de caja, empleando entre éstos el 
Ebitda, acercándose a la realidad de la operación de la empresa con indicadores de liquidez. 
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EMPRESAS OPERATIVAS 
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